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山　本　昌　弘
　本研究は、2005－2007年度において実施した社会科学研究所総合研究「行動経済学の理
論と実証」に対する個人レベルでのフォローアップ研究として位置付けられるものである。
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2009年度においては、すでに総合研究で入手したアンケート調査結果や財務データベー
スの更なる分析をまず行った。研究費の支出としては、そのためのノートブック・パソコ
ンの購入が主なものである。
　一方、企業価値評価の理論的研究もこれと並行して実施した。理論的分析としては、キ
ャッシュ・フロー情報と利益情報の整合性及び両者間のアノマリーに注目した。とりわけ
EVA（Economic　Value　Added）指標が投資決定におけるNPV（Net　Present　Value）と
整合的に投資事後監査に活用出来ることを認識した。活用した英語文献は、主として
Journa1　ofApplied　Corρora　te　EinaneeやJournal　ofAeeounting，．4　uditing　and　Finanee
などである。投資決定におけるキャッシュ・フロー情報と利益情報の関係性は、投資事後
監査にも見られ、それがそのまま企業価値評価にも反映されるということである。それゆ
え投資決定、事後監査、企業価値評価のすべてをキャッシュ・フローで行うことですべて
の関係が整合化されるのである。
　2009年度の研究については、すでに一部分公表も行っている。9月8日には、東洋経
済新報社から『実証会計学で考える企業価値と株価一本当にいい会社の見分け方一』を出
版するとともに、9H27日には、日本経営財務研究学会第33回大会において「行動ファ
イナンスから見た利益管理一アノマリーの発見一」として研究発表を行った。それらにお
いては、キャッシュ・フロー指標による投資意思決定と投資事後監査の整合性に注目する
とともに、会計利益は行動ファイナンス的にアノマリーすなわち歪みを有していることを
明らかにした。それゆえEVAが評価指標として有効であることが明白になった。
　こうした2009年度の基礎的分析をもとに、2010年度には具体的な事例研究にも取り
組んでみたい。あと残された問題として投資を誘発するような革新的なドライビングフォ
ースが何であるかもう少し具体的に確定出来れば好ましいと考えている。
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